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èï ,1+$/$7,21

7KLVýFKDSWHUýSURYLGHVýGHWDLOVýRIýWKHýLQKDODWLRQýFRPSRQHQWýRIý75,0ï([SRïýý7KHýVWUXFWXUH
RIýWKHýLQKDODWLRQýFRPSRQHQWýZLOOýEHýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýFRQFHSWXDOL]HGýIUDPHZRUNýIRU
75,0ï([SRýGHVFULEHGýLQý&KDSWHUýéïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýLQLWLDOýGHYHORSPHQWýRIýWKHýLQKDODWLRQ
FRPSRQHQWýZLOOýEHýEDVHGýRQýWKHýORJLFýRIýS1(0ïýý7KLVýZLOOýSURYLGHýDýILUPýVFLHQWLILFýIRXQGDWLRQ
IRUý75,0ï([SR©VýLQKDODWLRQýH[SRVXUHýDOJRULWKPVñýVRýWKDWýWKH\ýDUHýUHVSRQVLYHýWRý2$436©ýQHHG
IRUýDýVFLHQWLILFDOO\ðVRXQGñýKXPDQýH[SRVXUHýPRGHOýIRUýLQKDODWLRQï

èïì 29(59,(:ý2)ý7+(ý$3352$&+

%HFDXVHýRIýWKHýIOH[LEOHýVWUXFWXUHýRIý75,0ï([SRñýZKHQýSHUIRUPLQJýDQýLQKDODWLRQýH[SRVXUH
DVVHVVPHQWñýWKHýXVHUýPXVWýPDNHýDýQXPEHUýRIýVHOHFWLRQVýUHJDUGLQJýWKHýLQSXWýSDUDPHWHUVïýý7KH
IROORZLQJýVL[ýVXEVHFWLRQVýSURYLGHýWKHýJHQHUDOL]HGýDSSURDFKýIRUýPRGHOLQJýLQKDODWLRQýH[SRVXUHVýLQ
75,0ï([SRïýý7KLVýDSSURDFKýLVýDGRSWHGýIURPýS1(0î&2ýõ-RKQVRQýHWýDOïýìäääôïýý)LJXUHýèðìýLVýD
VFKHPDWLFýUHSUHVHQWDWLRQýRIýWKHýYDULRXVýLQSXWýSDUDPHWHUVýDQGýWKHýUHVXOWLQJýRXWSXWýRIýS1(0î&2ï

)LJXUHýèðì
6FKHPDWLFý5HSUHVHQWDWLRQýRIýWKHý,QSXWý3DUDPHWHUVý

DQGý5HVXOWLQJý2XWSXWýRIýS1(0î&2
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èïìïì 6(/(&7,21ý2)ý678'<ý$5($

ýý7KHýVWXG\ýDUHDýIRUýLQKDODWLRQýH[SRVXUHVýFDQýEHýXVHUðGHILQHGýVRýORQJýDVýHVWLPDWHVýRI
RXWGRRUýDLUýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýWKHýSROOXWDQWõVôýRIýLQWHUHVWýDUHýDYDLODEOHïýý7KHýGDWDýRQýRXWGRRU
FRQFHQWUDWLRQVýFDQýEHýWDNHQýIURPýDPELHQWñýIL[HGðVLWHýPRQLWRUVýRUýDOWHUQDWLYHO\ýFDQýEHýFDOFXODWHG
XVLQJýHLWKHUýDQýDLUýTXDOLW\ýGLVSHUVLRQýPRGHOýõHïJïñýWKHý,QGXVWULDOý6RXUFHý&RPSOH[ñýRUý,6&ñýPRGHOôñ
75,0ï)D7(ñýRUýRWKHUýDLUýTXDOLW\ýPRGHOVïýý,Qý75,0ï)D7(ñýWKHýDPELHQWýDLUýFRPSDUWPHQWýLV
FKDUDFWHUL]HGýLQýWHUPVýRIýLWVýJDVýSKDVHñýSDUWLFXODWHýPDWWHUñýDQGýZDWHUýFRPSRVLWLRQï

7KHýVWXG\ýDUHDýLVýGLYLGHGýLQWRýH[SRVXUHýGLVWULFWVïýý7KHýH[SRVXUHýGLVWULFWVýDUHýVSDWLDOýDUHDV
ZLWKýGHILQHGýERXQGDULHVýõHLWKHUýSK\VLFDOýRUýSROLWLFDOôïýý,IýDPELHQWýPRQLWRULQJýGDWDýDUHýXVHGñýWKHQ
WKHýH[SRVXUHýGLVWULFWýPD\ýEHýGHILQHGýDVýWKHýDUHDýZLWKLQýDýJLYHQýGLVWDQFHýRIýWKHýPRQLWRUïýý,I
PRGHOHGýDLUýTXDOLW\ýGDWDýDUHýXVHGñýWKHýH[SRVXUHýGLVWULFWýFDQýEHýGHILQHGýDFFRUGLQJýWRýWKHýUHVROXWLRQ
RIýWKHýPRGHOHGýGDWDïýý0RGHOHGýDLUýTXDOLW\ýGDWDýWKDWýDUHýRUJDQL]HGýLQýDýJULGGHGýSDWWHUQýFDQýKDYH
WKHýH[SRVXUHýGLVWULFWVýGHILQHGýIRUýHDFKýPRGHOHGýJULGðVTXDUHýRUýIRUýDJJUHJDWLRQVýRIýJULGýVTXDUHVïý
$OWHUQDWLYHO\ñýDýPRGHOHGýJULGðVTXDUHýYDOXHýFDQýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýDýJHRSROLWLFDOýDUHDýIRUýZKLFK
GHPRJUDSKLFýLQIRUPDWLRQýLVýDYDLODEOHïýý)RUýH[DPSOHñýDýPRGHOHGýYDOXHýFRXOGýEHýDVVLJQHGýWRýWKH
FHQVXVðWUDFWýWRýZKLFKýLWýEHORQJVñýWKXVýUHODWLQJýFDOFXODWHGýRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQVýWRýWKHýSRSXODWLRQ
LQIRUPDWLRQýVSHFLILHGýLQýFHQVXVýGDWDï

èïìïë 6(/(&7,21ý2)ý3238/$7,216ý2)ý,17(5(67

:KHQýFRQGXFWLQJýDQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýXVLQJý75,0ï([SRñýWKHýXVHUýPD\ýVHOHFWýD
VSHFLILFýSRSXODWLRQýJURXSñýRUýDýVHWýRIýJURXSVñýIRUýZKLFKýH[SRVXUHVýZLOOýEHýHVWLPDWHGïýý*URXSVýFDQ
EHýGHILQHGýE\ýDQ\ýQXPEHUýRIýDWWULEXWHVýLQFOXGLQJýDJHñýJHQGHUñýIDPLO\ýLQFRPHñýZRUNýVWDWXVñýKHDOWK
VWDWXVýõHïJïñýKHDUWýGLVHDVHýSDWLHQWVôñýRUýSUR[LPLW\ýWRýSDUWLFXODUýHPLVVLRQýVRXUFHVýõHïJïñýQDWXUDOýJDV
FRRNLQJýIXHOôïýý6LQFHýWKHýPRYHPHQWVýDQGýGDLO\ýDFWLYLWLHVýRIýWKHýSRSXODWLRQýRIýLQWHUHVWýZLOO
GHWHUPLQHýZKLFKýH[SRVXUHýPHGLDýWKHýLQGLYLGXDOVýFRQWDFWýDQGýLQýZKLFKýH[SRVXUHýGLVWULFWVýWKH
FRQWDFWVýRFFXUñýGDWDýDERXWýWKHýEHKDYLRUýRIýWKHýSRSXODWLRQýDUHýUHTXLUHGïýý7\SLFDOO\ñýWKHýHQWLUH
SRSXODWLRQýIRUýDOOýRIýWKHýH[SRVXUHýGLVWULFWVýLQýWKHýVWXG\ýDUHDýLVýLQFOXGHGïýý7KHQñýWKURXJKýWKH
VHOHFWLRQýRIýFRKRUWVñýGLVFXVVHGýEHORZñýH[SRVXUHýIRUýVXEVHWVýRIýWKHýSRSXODWLRQýDUHýHVWLPDWHGïý
&KDUDFWHULVWLFVýIRUýGHILQLQJýFRKRUWVýFDQýEHýJHRJUDSKLFýIDFWRUVñýGHPRJUDSKLFýIDFWRUVñýRUýERWKïý
$OWHUQDWLYHO\ñýWKHýXVHUýPD\ýVSHFLI\ýDýVHWýRIýLQGLYLGXDOVýIRUýDQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWïýý,QýWKLVýFDVHñ
WKHýXVHUýVXSSOLHVýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýLQGLYLGXDOVñýDVýGLVFXVVHGýEHORZï

èïìïê '(),1,7,21ý2)ý3238/$7,21ý&2+2576

)RUýDQýH[SRVXUHýDQDO\VLVýXVLQJýJURXSVñýWKHýSRSXODWLRQýRIýLQWHUHVWñýRQFHýFKRVHQñýLVýGLYLGHG
LQWRýJURXSVýZLWKýVLPLODUýDWWULEXWHVâýWKHVHýJURXSVýDUHýFDOOHGýFRKRUWVïýý(DFKýFRKRUWýLVýDVVXPHGýWR
FRQWDLQýSHUVRQVýZLWKýVLPLODUýH[SRVXUHVýWKDWýDUHýWDNHQýIURPýWKHýVDPHýSUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQïý
(DFKýSHUVRQýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýRQO\ýRQHýFRKRUWïýý7KHýXVHýRIýFRKRUWVýLVýDýXVHIXOýWHFKQLTXHýZKHQ
HVWLPDWLQJýWKHýH[SRVXUHVýRIýDýODUJHýSRSXODWLRQýZLWKýLQDGHTXDWHýLQIRUPDWLRQýDERXWýHDFK
LQGLYLGXDO©VýDFWLYLW\ýSURILOHïýý$JJUHJDWLQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýSHRSOHýZKRýDUHýH[SHFWHGýWRýKDYH
VLPLODUýH[SRVXUHVýPDNHVýEHWWHUýXVHýRIýWKHýOLPLWHGýGDWDýWKDWýDUHýDYDLODEOHï
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&RKRUWýH[SRVXUHýLVýW\SLFDOO\ýDVVXPHGýWRýEHýDýIXQFWLRQýRIýGHPRJUDSKLFýJURXSñýORFDWLRQýRI
UHVLGHQFHñýDQGýORFDWLRQýRIýZRUNýRUýVFKRROïýý$ýGHPRJUDSKLFýJURXSýLVýFRPSULVHGýRIýDOOýLQGLYLGXDOV
WKDWýVKDUHýRQHýRUýPRUHýGHPRJUDSKLFýIHDWXUHVñýVXFKýDVýDýSDUWLFXODUýDJHýõRUýDJHýUDQJHôñýJHQGHUñ
HWKQLFýEDFNJURXQGñýRUýRFFXSDWLRQïýý6SHFLI\LQJýWKHýKRPHýDQGýFRPPXWLQJýGLVWULFWýRIýHDFKýFRKRUW
SURYLGHVýDýPHDQVýRIýOLQNLQJýFRKRUWýH[SRVXUHýWRýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVïýý6SHFLI\LQJýWKH
GHPRJUDSKLFýJURXSýSURYLGHVýDýPHDQVýRIýOLQNLQJýFRKRUWýH[SRVXUHýWRýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýWKDWýYDU\
ZLWKýDJHñýZRUNýRUýVFKRROýVWDWXVñýDQGýRWKHUýGHPRJUDSKLFýYDULDEOHVïýý,QýVRPHýDQDO\VHVñýFRKRUWVýDUH
IXUWKHUýGLVWLQJXLVKHGýDFFRUGLQJýWRýIDFWRUVýUHODWLQJýWRýSUR[LPLW\ýWRýHPLVVLRQýVRXUFHVýõHïJïñýDQ
LQGRRUýVRXUFHýVXFKýDVýDýJDVýVWRYHôýRUýWLPHýVSHQWýLQýSDUWLFXODUýPLFURHQYLURQPHQWVï

èïìïé '(9(/23ý$1ý,1+$/$7,21ý(;32685(ð(9(17ý6(48(1&(ý)25ý($&+
&2+257

:KHQýSHUIRUPLQJýDQýLQKDODWLRQýH[SRVXUHýDQDO\VLVýXVLQJý75,0ï([SRñýLQIRUPDWLRQýLV
QHHGHGýDERXWýHDFKý¦ORFDWLRQ§ýWKDWýHDFKýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýYLVLWVýGXULQJýWKHLUýGDLO\ýDFWLYLWLHV
õHïJïñýLQýWKHýNLWFKHQýDWýKRPHñýRXWGRRUVýDWýVFKRROñýLQGRRUVýDWýZRUNôïýý7KHVHýORFDWLRQVýDUHýFDOOHG
PLFURHQYLURQPHQWVïýý$QýLPSRUWDQWýIHDWXUHýRIý75,0ï([SRýLVýWKHýDELOLW\ýRIýWKHýXVHUýWRýYDU\ýWKH
VFDOHýRIýWKHýPLFURHQYLURQPHQWVýWRýLQGLYLGXDOýPRGHOýDSSOLFDWLRQVïýý7KLVýIHDWXUHýLVýLPSRUWDQW
EHFDXVHýLWýDOORZVýWKHýXVHUýWRýUHODWHýWKHýVL]HýRIýDýPLFURHQYLURQPHQWýWRýWKHýSRWHQWLDOýIRUýH[SRVXUH
IURPýGLIIHUHQWýSROOXWDQWVï

,Qý75,0ï([SRñýWKHýLQKDODWLRQýH[SRVXUHýRIýHDFKýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýLVýGHWHUPLQHGýE\ýDQ
H[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýVSHFLILFýWRýWKHýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWïýý)XUWKHUPRUHñýWKHýH[SRVXUHðHYHQW
VHTXHQFHýIRUýDýSDUWLFXODUýFRKRUWýDSSOLHVýWRýDOOýLQGLYLGXDOVýLQýWKDWýFRKRUWïýý7KHýH[SRVXUHðHYHQW
VHTXHQFHýLVýDýFKURQRORJLFDOO\ðRUGHUHGýVHULHVýRIýHYHQWVýZKLFKýLGHQWLILHVýORFDWLRQVýDQGýDFWLYLWLHV
DQGýWKHýDPRXQWýRIýWLPHýVSHQWýSHUIRUPLQJýHDFKýDFWLYLW\ýLQýHDFKýORFDWLRQïýý,QýDGGLWLRQñýWKH
H[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýLVýVSHFLILFýWRýWKHýGD\ýRIýWKHýZHHNïýý7KHýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýGD\ýRIýWKH
ZHHNýLVýREWDLQHGýIURPýWKHýDFWLYLW\ýSDWWHUQýGDWDEDVHïýý(DFKýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýFRQVLVWVýRIýD
VHULHVýRIýHYHQWVýZLWKýGXUDWLRQVýUDQJLQJýIURPýìýWRýçíýPLQXWHVïýý2QFHýDQýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFH
LVýVHOHFWHGýWRýUHSUHVHQWýWKHýGDLO\ýH[SRVXUHýRIýDýFRKRUWñýLWýLVýIROORZHGýWKURXJKýIRUýDQýHQWLUHýëéðKRXU
SHULRGïýý$ýGLIIHUHQWýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýLVýVHOHFWHGýIRUýHDFKýGD\ýLQýWKHýVWXG\ýSHULRGïýý7KH
75,0ï([SRýPRGXOHýUHWDLQVýWKHýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýGD\ýRIýWKHýZHHNýDQGýVHDVRQýWKURXJKRXWýWKH
HQWLUHýDQDO\VLVýEHFDXVHýWKHVHýYDULDEOHVýFDQýDIIHFWýH[SRVXUHýUHVXOWVïýý(DFKýH[SRVXUHýHYHQWýDVVLJQV
WKHýFRKRUWýWRýDýSDUWLFXODUýFRPELQDWLRQýRIýH[SRVXUHýGLVWULFWñýPLFURHQYLURQPHQWñýDQGýDFWLYLW\ýõHïJïñ
FRRNLQJñýSOD\LQJñýUHVWLQJôïýý$OWKRXJKýQRýWZRýLQGLYLGXDOV©ýH[SRVXUHýZLOOýEHýH[DFWO\ýWKHýVDPHýGXH
WRýWKHýP\ULDGýRIýIDFWRUVýWKDWýDIIHFWýDýSHUVRQ©VýH[SRVXUHâýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýHVWLPDWLQJýD
SRSXODWLRQ©VýH[SRVXUHñýHVSHFLDOO\ýFRQVLGHULQJýWKHýGHDUWKýRIýORQJðWHUPýWLPHîDFWLYLW\ýLQIRUPDWLRQ
IRUýDýODUJHýHQRXJKýFURVVýVHFWLRQýRIýWKHýSRSXODWLRQñýWKHýPRGHOýXVHVýWKHýVLPSOLI\LQJýDVVXPSWLRQ
WKDWýDOOýLQGLYLGXDOVýZLWKLQýDýSDUWLFXODUýFRKRUWýKDYHýWKHýVDPHýH[SRVXUHï

,QIRUPDWLRQýDERXWýWKHýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHVýFDQýEHýREWDLQHGýE\ýVDPSOLQJýIURPýD
KXPDQýDFWLYLW\ýGDWDEDVHïýý7KHýKXPDQýDFWLYLW\ýGDWDEDVHýLVýPDGHýXSýRIýGLDU\ýDQGýWHOHSKRQHýVXUYH\
UHFRUGVýZKLFKýLGHQWLI\ýDýVWXG\ýSDUWLFLSDQW©VýGDLO\ýDFWLYLWLHVýDQGýORFDWLRQVýGXULQJýDýëéðKRXUýSHULRGïý
%HFDXVHýHDFKýSDUWLFLSDQWýRIýPRVWýDFWLYLW\ýGLDU\ýVWXGLHVýSURYLGHVýGDWDýIRUýRQO\ýDýIHZýGD\VñýWKH
FRQVWUXFWLRQýRIýDýORQJHUýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýUHTXLUHVýHLWKHUýWKHýUHSHWLWLRQýRIýGDWDýIURPýRQH
SDUWLFLSDQWýRUýWKHýXVHýRIýGDWDýIURPýPXOWLSOHýSDUWLFLSDQWVïýý7KHýODWWHUýDSSURDFKýLVýEHLQJýXVHGýLQýWKH
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LQLWLDOýGHYHORSPHQWýRIý75,0ï([SRýWRýEHWWHUýUHSUHVHQWýWKHýYDULDELOLW\ýRIýH[SRVXUHýWKDWýLVýH[SHFWHG
WRýRFFXUýDPRQJýWKHýSHUVRQVýLQFOXGHGýLQýWKHýFRKRUWïýý7KHýQHHGýWRýH[WUDSRODWHýVKRUWðWHUPýDFWLYLW\
GLDU\ýLQIRUPDWLRQýWRýFKURQLFýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWVýLVýDýUHFRJQL]HGýVKRUWFRPLQJýLQýORQJðWHUP
H[SRVXUHýVWXGLHVïýý7KHUHýLVýDýFULWLFDOýQHHGýIRUýGDWDýRQýORQJðWHUPýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýWKDWýFDQýEHýXVHG
IRUýFRQVWUXFWLQJý\HDUðORQJýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHVïýý7KLVýLVVXHñýDQGýGLVFXVVLRQýRIýDQýDOWHUQDWLYH
VWDWLVWLFDOýDSSURDFKýIRUýDXJPHQWLQJýVKRUWðWHUPýDFWLYLW\ýSDWWHUQýGLDU\ýGDWDñýDUHýH[SDQGHGýXSRQýLQ
6HFWLRQýèïéïëï

)RUýWKHýLQLWLDOýGHYHORSPHQWýRIýDý75,0ï([SRý3URWRW\SHñýDýFRPSLODWLRQýRIýWLPHðDFWLYLW\
VXUYH\VýZLOOýEHýXVHGýIRUýDýFRKRUWýDQDO\VLVïýý7KHVHýVXUYH\VýKDYHýEHHQýRUJDQL]HGýLQWRýDýVLQJOH
GDWDEDVHýFDOOHGýWKHý&RQVROLGDWHGý+XPDQý$FWLYLW\ý'DWDEDVHýõ&+$'ôýZKLFKýZDVýGHVFULEHG
SUHYLRXVO\ýLQý6HFWLRQýéïêïêïýý7KHýGHYHORSHUVýRIý&+$'ýKDYHýVXSSOHPHQWHGýWKHýDFWLYLW\ýSDWWHUQ
VXUYH\ýLQIRUPDWLRQýZLWKýGDWDýVKRZLQJýWKHýGD\ýRIýWKHýZHHNýWKDWýDýGLDU\ýHQWU\ýZDVýPDGHýDQGýDOVR
WKHýPD[LPXPýRXWGRRUýDLUýWHPSHUDWXUHýIRUýWKDWýGD\ïýý.QRZOHGJHýRIýWKHýGD\ýRIýWKHýZHHNýLV
LPSRUWDQWýZKHQýFRQVWUXFWLQJýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHVýVLQFHýKXPDQýDFWLYLWLHVýDUHýXVXDOO\ýTXLWH
GLIIHUHQWýIRUýZHHNGD\VýWKDQýWKH\ýDUHýRQýZHHNHQGVýõ8ï6ïý(3$ýìääçDôïýý3URYLGLQJýLQIRUPDWLRQ
DERXWýWKHýPD[LPXPýRXWGRRUýDLUýWHPSHUDWXUHýWKDWýRFFXUUHGýRQýWKHýGD\ýWKDWýDýGLDU\ýHQWU\ýZDVýPDGH
LVýDýXVHIXOýPHWKRGýIRUýVHOHFWLQJýDFWLYLW\ýGDWDýWKDWýDFFRXQWýIRUýVHDVRQDOýYDULDWLRQýZKHQ
FRQVWUXFWLQJý\HDUðORQJýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHVïýý)RUýDQýLQGLYLGXDOýDQDO\VLVñýWKHýXVHUýPXVW
HLWKHUýSURYLGHýGHPRJUDSKLFýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýLQGLYLGXDOVýVRýWKDWýDSSURSULDWHýDFWLYLW\ýSDWWHUQ
GDWDýFDQýEHýH[WUDFWHGýIURPý&+$'ñýRUýGLUHFWO\ýSURYLGHýWKHýWLPHýVHTXHQFHýRIýH[SRVXUH
GLVWULFWîPLFURHQYLURQPHQWîDFWLYLW\ýSDWWHUQýFRPELQDWLRQVñýDVýZHOOýDVýWKHýGHPRJUDSKLFýGDWDýUHODWHG
WRýEUHDWKLQJýUDWHýõLïHïñýDJHñýJHQGHUñýERG\ýZHLJKWôï

èïìïè (67,0$7(ý32//87$17ý&21&(175$7,21ý$1'ý9(17,/$7,21ý5$7(
$662&,$7('ý:,7+ý($&+ý(;32685(ý(9(17

7KHýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýGHILQHGýIRUýHDFKýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýLVýXVHGýWRýGHWHUPLQHýD
FRUUHVSRQGLQJýVHTXHQFHýRIýH[SRVXUHVñýHYHQWðE\ðHYHQWïýý(DFKýLQKDODWLRQýH[SRVXUHýLVýGHILQHGýE\ýD
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýDQGýDýYHQWLODWLRQýUDWHýLQGLFDWRUïýý7KHýDSSOLHGýGRVHýLVýDýIXQFWLRQýRIýWKH
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýWKHýGHPRJUDSKLFýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýDIIHFWLQJ
EUHDWKLQJýUDWHñýDQGýWKHýYHQWLODWLRQýUDWHýYDOXHVýDVVLJQHGýWRýWKHýDFWLYLW\ï

7KHýILUVWýVWHSýLQýHVWLPDWLQJýWKHýPLFURHQYLURQPHQWDOýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLVýWRýHVWLPDWH
WKHýDPELHQWýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVïýý$VýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýèïìïìñýWKHVHýDUHýHVWLPDWHGýýIURP
HLWKHUýIL[HGðVLWHýPRQLWRULQJýGDWDñýWKURXJKýWKHýXVHýRIýDQýDLUýGLVSHUVLRQýPRGHOñýRUýIURP
75,0ï)D7(ïýý1H[WñýPLFURHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýFDOFXODWHGýIURPýDPELHQW
FRQFHQWUDWLRQVýDQGýGDWDýRQýPLFURHQYLURQPHQWDOýHPLVVLRQýVRXUFHVýIRUýLQGRRUýPLFURHQYLURQPHQWV
õìôýWKURXJKýWKHýXVHýRIýPDVVýEDODQFHýDOJRULWKPVýõGHVFULEHGýLQý6HFWLRQýèïëïìôñýõëôýZLWKýLQWHUPHGLD
WUDQVIHUýIDFWRUVñýDQGîRUýõêôýZLWKýPHDVXUHPHQWVýRIýFRQFHQWUDWLRQýLQFUHPHQWVýDVVRFLDWHGýZLWK
LQGRRUýVRXUFHVïýý,QWHUPHGLDýWUDQVIHUýIDFWRUVýDUHýHPSLULFDOO\ýGHULYHGýDQGýUHODWHýRXWGRRU
FRQFHQWUDWLRQVýWRýWKHýFRQFHQWUDWLRQýFRQWULEXWLRQVýLQýWKHýYDULRXVýLQGRRUýPLFURHQYLURQPHQWVýXVHG
LQý75,0ï([SRïýý,QýDGGLWLRQñýPHDVXUHPHQWVýRIýFRQFHQWUDWLRQýLQFUHPHQWVýDVVRFLDWHGýZLWKýFHUWDLQ
RXWGRRUýPLFURHQYLURQPHQWVýõHïJïñýJDVýVWDWLRQVñýSDUNLQJýJDUDJHVôýPD\ýEHýXVHGýLIýWKH\ýDUHýQRW
PRGHOHGýRUýPRQLWRUHGýH[SOLFLWO\ïýý)RUýRWKHUýVSHFLDOýRXWGRRUýPLFURHQYLURQPHQWVýõHïJïñýQHDU
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URDGZD\VôñýVWDWLVWLFDOýDQDO\VLVýRIýDPELHQWðWRðPLFURHQYLURQPHQWýFRQFHQWUDWLRQýUHODWLRQVKLSVýPD\
EHýXVHGýWRýHVWLPDWHýPLFURHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQVýEDVHGýRQýIL[HGðVLWHýPRQLWRULQJýGDWDï

&RQFHQWUDWLRQVýDUHýGHWHUPLQHGýIRUýHDFKýPLFURHQYLURQPHQWýLQýHDFKýH[SRVXUHýGLVWULFWýIRU
HDFKýWLPHýVWHSýLQýWKHýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHïýý7KHVHýFRQFHQWUDWLRQVýFRQVWLWXWHýWKHýYDOXHVýIRU
&PõLñNñOñWôýLQý(TXDWLRQýéðìïýý)RUýLQKDODWLRQñýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýFDOFXODWHGýIRUýDLUýRQO\â
WKHUHIRUHñýWKHýRQO\ýH[SRVXUHýPHGLXPýPýLQý(TXDWLRQýéðìýLVýDLUï

,Qý75,0ï([SRñýDQýDUUD\ýRIýPLFURHQYLURQPHQWDOýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýYDOXHVý&PýDUH
FUHDWHGýIRUýHDFKýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWïýý(DFKýDUUD\ýFRQVLVWVýRIýDýVHWýRIý\HDUðORQJýVHTXHQFHVýRI
KRXUO\ðDYHUDJHGý&PýYDOXHVâýRQHýIRUýHDFKýFRPELQDWLRQýRIýH[SRVXUHýGLVWULFWñýPLFURHQYLURQPHQWñ
DQGýDFWLYLW\ïýý,QýWKHýLQLWLDOýGHYHORSPHQWýRIý75,0ï([SRñýWKHýGLVWULFWýZLOOýEHýHLWKHUýWKHýKRPHñýZRUNñ
RUýVFKRROýGLVWULFWýVSHFLILHGýIRUýWKHýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWïýý)RUýDQýH[SRVXUHýHYHQWýGXULQJýWLPHýVWHSýWñ
DQýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýLVýDVVLJQHGýWKHýYDOXHýRIý&PýVSHFLILHGýIRUýWKDWýWLPHýVWHSýLQýWKHýGHVLJQDWHG
H[SRVXUHðGLVWULFWîPLFURHQYLURQPHQWîDFWLYLW\ýVHTXHQFHï

,QýDGGLWLRQýWRýWKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýDýYHQWLODWLRQýUDWHýõ9(ôýYDOXHýLVýHVWLPDWHGýIRU
HDFKýH[SRVXUHýHYHQWïýý9(ýLVýH[SUHVVHGýDVýOLWHUVýRIýDLUýUHVSLUHGýSHUýPLQXWHýõOLWHUVýPLQ

ðìôïýý7KH
SURFHGXUHýIRUýFDOFXODWLQJý9(ýLVýVXPPDUL]HGýEHORZïýý$QýDSSURDFKýWRýHVWLPDWHýWKHýYDULRXVýYDOXHV
DQGýUHODWLRQVKLSVýQHHGHGýWRýPRGHOýWKHýYHQWLODWLRQýUDWHýXVLQJý(TXDWLRQVýèðêñýèðéñýDQGýèðèýõEHORZô
LVýGHVFULEHGýLQý$SSHQGLFHVý&ýDQGý'ýRIý-RKQVWRQýHWýDOïýõìäääôï

7KHý&+$'ýGDWDEDVHýSURYLGHVýDQýDFWLYLW\ýLQGLFDWRUýIRUýHDFKýH[SRVXUHýHYHQWïýý(DFKýDFWLYLW\
W\SHýLVýDVVLJQHGýDýGLVWULEXWLRQýRIýYDOXHVýIRUýWKHýPHWDEROLFýHTXLYDOHQWýRIýZRUNýõ0(7ôïýý7KHý0(7ýLV
DýGLPHQVLRQOHVVýTXDQWLW\ýGHILQHGýE\ýWKHýUDWLRã

0(7ý ý((î505 õèðìô

ZKHUHý((ýLVýWKHýUDWHýRIýHQHUJ\ýH[SHQGLWXUHýGXULQJýDýSDUWLFXODUýDFWLYLW\ýõH[SUHVVHGýLQýNFDOîPLQôñ
DQGý505ýLVýDýSHUVRQ©VýW\SLFDOýUHVWLQJýPHWDEROLFýUDWHýõDOVRýH[SUHVVHGýLQýNFDOîPLQôï

$ýSUREDELOLVWLFýSURFHGXUHýLVýXVHGýWRýDVVLJQýDý505ýYDOXHýWRýFRKRUWýIRUýDýW\SLFDOýêçèðGD\
H[SRVXUHýSHULRGïýý$Qý((ýYDOXHýLVýFDOFXODWHGýIRUýHDFKýH[SRVXUHýHYHQWýE\ýWKHýHTXDWLRQã

((DõUñSñ]ôý ý>0(7õUñSñ]ô@>505õ]ô@ õèðëô

LQýZKLFKý((DõUñSñ]ôýLVýWKHýDYHUDJHýHQHUJ\ýH[SHQGLWXUHýUDWHýõNFDOýPLQ
ðìôýIRUýFRKRUWý]ýGXULQJ

H[SRVXUHýHYHQWýUýRQýGD\ýSâý0(7õUñSñ]ôýLVýDýYDOXHýUDQGRPO\ýVHOHFWHGýIURPýWKHýGLVWULEXWLRQýRIý0(7
YDOXHVýDVVRFLDWHGýZLWKýHDFKýDFWLYLW\ýW\SHýLQý&+$'âýDQGý505õ]ôýLVýWKHý505ýYDOXHýUDQGRPO\
JHQHUDWHGýIRUýFRKRUWý]ï

(QHUJ\ýH[SHQGLWXUHýUHTXLUHVýR[\JHQñýZKLFKýLVýVXSSOLHGýWKURXJKýYHQWLODWLRQýõUHVSLUDWLRQôïý
/HWý(&)õ\ôýLQGLFDWHýDQýHQHUJ\ýFRQYHUVLRQýIDFWRUýGHILQHGýDVýWKHýYROXPHýRIýR[\JHQýUHTXLUHGýWR
SURGXFHýRQHýNLORFDORULHýRIýHQHUJ\ýLQýSHUVRQý\ïýý7KHýR[\JHQýXSWDNHýUDWHýõ92ëôýDVVRFLDWHGýZLWKýD
SDUWLFXODUýDFWLYLW\ýFDQýEHýH[SUHVVHGýDVã
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92ëõUñSñ]ôý ý>(&)õ\ô@>((DõUñSñ]ô@ õèðêô

LQýZKLFKý92ëõUñSñ]ôýKDVýXQLWVýRIýOLWHUVýR[\JHQýPLQ
ðìñý(&)õ\ôýKDVýXQLWVýRIýOLWHUVýR[\JHQýNFDOðìñýDQG

((DõUñSñ]ôýKDVýXQLWVýRIýNFDOýPLQ
ðìïýý7KHýYDOXHýRIý92ëõUñSñ]ôýLVýGHWHUPLQHGýIURPý0(7õUñSñ]ôýE\

VXEVWLWXWLQJý(TXDWLRQýèðëýLQWRý(TXDWLRQýèðêýWRýSURGXFHýWKHýUHODWLRQVKLSã

92ëõUñSñ]ôý ý>(&)õ\ô@>0(7õUñSñ]ô@>505õ\ô@ õèðéô

9HQWLODWLRQýUDWHýõ9(ôýWHQGVýWRýLQFUHDVHýDVý92ëýLQFUHDVHVýXSýWRýWKHýSRLQWýRIýPD[LPXP
R[\JHQýXSWDNHýõ92ëPD[ôïýý7KHýUHODWLRQVKLSýLVýNQRZQýWRýEHýQRQðOLQHDUñýZLWKýWKHýVORSHýRIýWKH
UHODWLRQVKLSýXVXDOO\ýLQFUHDVLQJýDWýKLJKHUýYDOXHVýRIý92ëïýý7KHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQý9(õUñSñ]ôôýDQG
92ëõUñSñ]ôýLVýPRGHOHGýE\ýWKHýJHQHULFýHTXDWLRQã

OQ>9(õUñSñ]ôî%0õ\ô@ý ýDýòýõEô^OQ>92ëõUñSñ]ôî%0õ\ô@`ýòýGõ\ôýòýHõUñSñ]ô õèðèô

LQýZKLFKý9(õUñSñ]ôýLVýWKHý9(ýYDOXHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýU
WKýHYHQWýRIýGD\ýSýIRUýSHUVRQý\ñý%0õ\ôýLVýWKH

ERG\ýPDVVýDVVLJQHGýWRýSHUVRQý\ñýDQGýDýDQGýEýDUHýFRQVWDQWVýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýDJHýDQGýJHQGHUýRI
SHUVRQý\ïýý7KHýWHUPýGõ\ôýLVýDýUDQGRPýYDULDEOHýVHOHFWHGýIRUýHDFKýSHUVRQýIURPýDýQRUPDOýGLVWULEXWLRQ
ZLWKýPHDQýHTXDOýWRý]HURýDQGýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýHTXDOýWRý)Gïýý7KHýWHUPýHõUñSñ]ôýLVýDýUDQGRP
YDULDEOHýVHOHFWHGýIRUýHDFKýLQGLYLGXDOýHYHQWýIURPýDýQRUPDOýGLVWULEXWLRQýZLWKýPHDQýHTXDOýWRý]HUR
DQGýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýHTXDOýWRý)Hï

èïìïç (;75$32/$7(ý7+(ý&2+257ý,1+$/$7,21ý(;32685(6ý72ý7+(
3238/$7,216ý2)ý,17(5(67

)RUýDýSRSXODWLRQýDQDO\VLVñýWKHýLQKDODWLRQýH[SRVXUHVýFDOFXODWHGýIRUýWKHýFRKRUWVýFDQýEH
H[WUDSRODWHGýWRýWKHýODUJHUýJHQHUDOýSRSXODWLRQýE\ýHVWLPDWLQJýWKHýQXPEHUýRIýLQGLYLGXDOVýLQýHDFK
FRKRUWïýý)LUVWñýWKHýSRSXODWLRQýRIýHDFKýGHPRJUDSKLFýJURXSýWKDWýUHVLGHVýZLWKLQýDýSDUWLFXODUýH[SRVXUH
GLVWULFWýLVýH[WUDFWHGýIURPýFHQVXVýGDWDýVSHFLILFýWRýWKDWýGLVWULFWïýý7KLVýJLYHVýDQýHVWLPDWHýRIýWKH
SRSXODWLRQýRIýHDFKýQRQðFRPPXWLQJýFRKRUWýUHVLGLQJýZLWKLQýHDFKýH[SRVXUHýGLVWULFWïýý7KHQñýDV
GHVFULEHGýLQý(TXDWLRQýéðìëýõVKRZQýEHORZôñýWKHýSRSXODWLRQVýRIýWKHýFRPPXWLQJýFRKRUWVýõDVVXPHG
WRýLQFOXGHýDOOýFRKRUWVýRIýZRUNLQJýDGXOWVýDQGýVFKRROýFKLOGUHQôýDUHýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýH[SUHVVLRQã

FRPõGJñKñZñEôý ýSRSõGJñKñEôýÓýFRPõKñZôý*ýFRPõKô

ZKHUHýFRPõGJñKñZñEôýLVýWKHýQXPEHUýRIýSHUVRQVýLQýWKHýFRPPXWLQJýFRKRUWýDVVRFLDWHGýZLWK
GHPRJUDSKLFýJURXSýGJñýUHVLGLQJýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýKýõLïHïñýWKHýKRPHýGLVWULFWôñýFRPPXWLQJýWR
H[SRVXUHýGLVWULFWýZýõLïHïñýWKHýFRPPXWHýGLVWULFWôýDQGýKDYLQJýDWWULEXWHýEýõHïJïñýWKHýLQFLGHQFHýRIýD
SDUWLFXODUýGLVHDVHýRUýDLOPHQWôïýý7KHýSRSõGJñKñEôýLVýWKHýSRSXODWLRQýRIýGHPRJUDSKLFýJURXSýGJ
UHVLGLQJýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýKýWKDWýKDVýDWWULEXWHýEïýý7KHýFRPõKñZôýLVýWKHýQXPEHUýRIýFRPPXWHUVýLQ
DOOýGHPRJUDSKLFýJURXSVýWKDWýFRPPXWHýIURPýWKHLUýUHVLGHQFHýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýKýWRýZRUNýRU
VFKRROýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýZñýDQGýFRPõKôýLVýWKHýWRWDOýQXPEHUýRIýFRPPXWHUVýWKDWýUHVLGHýLQ
H[SRVXUHýGLVWULFWýKïý
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èïë 35(6(17$7,21ý2)ý7+(ý02'(/ý$/*25,7+06ý%<
0,&52(19,5210(17$/ý/2&$7,21

7KHý75,0ï([SRýPRGXOHýZLOOýEHýDEOHýWRýPRGHOýLQKDODWLRQýH[SRVXUHVýIRUýVHYHUDOýLQGRRUñ
LQðYHKLFOHñýDQGýRXWGRRUýPLFURHQYLURQPHQWVïýý$VýPHQWLRQHGýHDUOLHUýLQýWKLVýFKDSWHUñýDýXVHUýZLOO
KDYHýWKHýDELOLW\ýWRýVSHFLI\ýDGGLWLRQDOýPLFURHQYLURQPHQWVýRIýYDULRXVýVFDOHVýWRýILWýLQGLYLGXDO
PRGHOLQJýUHTXLUHPHQWVïýý,QýWKLVýVHFWLRQñýWKHýJHQHUDOýDOJRULWKPVýDUHýSUHVHQWHGýIRUýHDFKýRIýWKHVH
ORFDWLRQVïýý7KHýPHWKRGRORJ\ýSUHVHQWHGýKHUHýIRUýFDOFXODWLQJýLQGRRUñýLQðYHKLFOHñýDQGýRXWGRRU
PLFURHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQVýFRQIRUPVýWRýWKHýUHTXLUHPHQWVýVSHFLILHGýHDUOLHUýIRUý75,0
IUDPHZRUNýGHYHORSPHQWïýý2QHýRIýWKHýLPSRUWDQWýJRDOVýIRUýPRGHOLQJýPLFURHQYLURQPHQWDO
FRQFHQWUDWLRQVýLVýWKDWýWKHýPHWKRGRORJ\ýFRQVHUYHýPDVVñýZKHUHýDSSURSULDWHýDQGýIHDVLEOHïý
$OWHUQDWLYHýPHWKRGRORJLHVýZLOOýDOVRýEHýLQFOXGHGýDVýRSWLRQVýZKHQýWKHýLQIRUPDWLRQýUHTXLUHGýIRU
PDVVýEDODQFHýLVýQRWýDYDLODEOHï

èïëïì 0,&52(19,5210(17$/ý/2&$7,216ý63(&,),&ý72ý,1'225ý$,5ý$1'
,16,'(ý9(+,&/(6

7KHý75,0ï([SRýPRGXOHýZLOOýLQFOXGHýDOJRULWKPVýWKDWýFDQýEHýXVHGýWRýHVWLPDWHýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQýIRUýVHYHUDOýLQGRRUýPLFURHQYLURQPHQWVñýVXFKýDVýUHVLGHQFHVñýUHVLGHQWLDOýJDUDJHVñýWKH
ZRUNýSODFHñýVFKRROñýDQGýRWKHUýLQGRRUýORFDWLRQVýVXFKýDVýUHVWDXUDQWVýDQGýVWRUHVïýý,QýDGGLWLRQñýWKH
LQVLGHýRIýSDVVHQJHUýYHKLFOHVñýVXFKýDVýDXWRPRELOHVýDQGýEXVHVñýZLOOýEHýWUHDWHGýVLPLODUO\ýWRýWKH
LQGRRUýPLFURHQYLURQPHQWïýý,QýJHQHUDOñýWKHUHýDUHýWZRýW\SHVýRIýFRQWULEXWLRQVýWRýWKHýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHVHýPLFURHQYLURQPHQWVãýLQILOWUDWLRQýRIýDLUýIURPýRXWVLGHýWKH
PLFURHQYLURQPHQW©VýERXQGDULHVñýDQGýGLUHFWýHPLVVLRQýRIýDýSROOXWDQWýRIýFRQFHUQýIURPýDýVRXUFH
ZLWKLQýWKHýPLFURHQYLURQPHQWïýý,QILOWUDWLRQýZLOOýEHýPRGHOHGýE\ý75,0ï([SRýXVLQJýHLWKHUýDýPDVV
EDODQFHýDSSURDFKñýGHVFULEHGýEHORZñýRUýDQýDVVXPHGýWUDQVIHUýIDFWRUVýõ0(ýIDFWRUVôï

)RUýLQGRRUýHPLVVLRQýVRXUFHVñý75,0ï([SRýZLOOýSURYLGHýWZRýRSWLRQVïýý)RUýWKHýILUVWýRSWLRQñ
LQIRUPDWLRQýRQýWKHýHPLVVLRQýUDWHýõLQýXQLWVýRIýPDVVîWLPHôýIRUýDýVRXUFHýLVýXVHGýDVýDQýLQSXWýWRýWKH
PDVVýEDODQFHýPRGHOïýý)RUýWKHýVHFRQGýRSWLRQñýVDPSOHýYDOXHVýDUHýGUDZQýVWRFKDVWLFDOO\ýIURPýD
GLVWULEXWLRQýWKDWýUHODWHVýWKHýSUHVHQFHýRIýDQýLQGRRUýVRXUFHýLQýDýSDUWLFXODUýPLFURHQYLURQPHQWýWR
LQFUHPHQWDOýLQFUHDVHVýLQýSROOXWDQWýOHYHOVïýý)RUýH[DPSOHñýWRýHVWLPDWHýWKHýFRQWULEXWLRQýWRýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýKRPHýIURPýWREDFFRýVPRNLQJýXVLQJýWKHýILUVWýRSWLRQñýWKHýXVHUýPD\ýVSHFLI\ýWKH
IUHTXHQF\ýRIýVPRNLQJýõHïJïñýWKHýQXPEHUýRIýFLJDUHWWHVýSHUýKRXUôñýZKLFKý75,0ï([SRýZLOOýXVHýWR
GHULYHýDýSROOXWDQWýHPLVVLRQýUDWHýIRUýLQSXWýWRýWKHýPDVVýEDODQFHýýHTXDWLRQïýý,IýVPRNLQJýIUHTXHQF\
LQIRUPDWLRQýLVýXQDYDLODEOHñýWKHýXVHUýPD\ýVLPSO\ýLQGLFDWHýWKDWýVPRNLQJýRFFXUVýLQýWKHýKRPHïýý,QýWKDW
FDVHñý75,0ï([SRýZLOOýHVWLPDWHýWKHýFRQWULEXWLRQýWRýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýIURPýVPRNLQJýE\
VDPSOLQJýIURPýDýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýPHDVXUHGýLQFUHDVHýLQýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýKRPHVýRI
VPRNHUVïýý$OWHUQDWLYHO\ñýWKHýXVHUýPD\ýVXSSO\ýKLVýRUýKHUýRZQýGLVWULEXWLRQDOýGDWDï

7KHý75,0ï([SRýPDVVýEDODQFHýPRGHOýDQGýGHVFULSWLRQýDUHýDGDSWHGýIURPý-RKQVRQýHWýDOï
õìääçEôïýý7KHýPDVVýEDODQFHýPRGHOýLVýEDVHGýRQýWKHýJHQHUDOL]HGýPDVVýEDODQFHýPRGHOýSUHVHQWHGýE\
1DJGDýHWýDOïýõìäåæôýIRUýDýVLQJOHýLQGRRUýFRPSDUWPHQWïýý$VýRULJLQDOO\ýSURSRVHGñýWKLVýPRGHOýXVHVýWKH
DVVXPSWLRQýWKDWýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýGHFD\VýLQGRRUVýDWýDýFRQVWDQWýUDWHïýý+RZHYHUñý-RKQVRQýHW
DOïýõìääçEôýUHSRUWVýWKDWýSROOXWDQWýGHFD\ýUDWHýLVýDýIXQFWLRQýRIýWKHýLQGRRUýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQïý
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ý7KHUHIRUHñýLQý75,0ï([SRñýWKHýPRGHOýRIý1DJGDýDQGýFRðZRUNHUVýZDVýUHYLVHGýWRýLQFRUSRUDWHýDQ
DOWHUQDWLYHýDVVXPSWLRQýWKDWýWKHýLQGRRUýGHFD\ýUDWHýLVýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýLQGRRUýFRQFHQWUDWLRQïýý7KH
UHVXOWLQJýPRGHOýLVýH[SUHVVHGýE\ýWKHýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQã

ZKHUHã
&LQ  LQGRRUýFRQFHQWUDWLRQýõPDVVîYROXPHô
)%  IUDFWLRQýRIýWKHýRXWGRRUýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQWHUFHSWHGýE\ýWKHýEXLOGLQJ

RUýVWUXFWXUHýõGLPHQVLRQOHVVýIUDFWLRQô
á  DLUýH[FKDQJHýUDWHýõìîWLPHô
)G  SROOXWDQWýGHFD\ýFRHIILFLHQWýõìîWLPHô
&RXW  RXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQýõPDVVîYROXPHô
6  LQGRRUýJHQHUDWLRQýUDWHýõPDVVîWLPHô
F9  HIIHFWLYHýLQGRRUýYROXPHýZKHUHýFýLVýDýGLPHQVLRQOHVVýIUDFWLRQýõYROXPHô
0  PL[LQJýIDFWRUýõLïHïñýWKHýSRUWLRQýRIýWKHýYHQWLODWLRQýDLUýIORZýWKDWýLVýFRPSOHWHO\

PL[HGýZLWKýURRPýDLUôýõGLPHQVLRQOHVVýIUDFWLRQô
T  IORZýUDWHýWKURXJKýDLUðFOHDQLQJýGHYLFHýõYROXPHîWLPHô
)  HIILFLHQF\ýRIýWKHýUHFLUFXODWLRQýDLUðFOHDQLQJýGHYLFHýõGLPHQVLRQOHVVýIUDFWLRQô

7KHýPRGHOýLVýIXUWKHUýJHQHUDOL]HGýWRýLQFOXGHýDýPL[LQJýIDFWRUýIRUýRXWGRRUýDLUýLQILOWUDWLRQýDQG
WKHýSRVVLELOLW\ýRIýLQILOWUDWHGýDLUýIURPýRXWVLGHýEHLQJýILOWHUHGýDVýIROORZVã

õèðæô
ZKHUHã

áX  DLUýH[FKDQJHýUDWHñýXQILOWHUHGýõìîWLPHô
áI  DLUýH[FKDQJHýUDWHñýILOWHUHGýõìîWLPHô
)ì  HIILFLHQF\ýRIýWKHýUHFLUFXODWLRQýDLUðFOHDQLQJýGHYLFHýõGLPHQVLRQOHVVýIUDFWLRQô
)ë  HIILFLHQF\ýRIýWKHýRXWGRRUýPDNHXSðDLUýFOHDQLQJýGHYLFHýõGLPHQVLRQOHVV

IUDFWLRQô

(TXDWLRQýèðæýFDQýEHýVLPSOLILHGýE\ýVXEVWLWXWLQJýDý¦SHQHWUDWLRQýIDFWRUñ§ý)SñýIRUýWKHýIUDFWLRQ
RIýWKHýRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQýLQWHUFHSWHGýE\ýWKHýHQFORVXUHýDQGýDQý¦HIIHFWLYHýYROXPHñ§ý9HñýIRUýF9ïý
)SýDQGý9HýDUHýJLYHQýE\ý(TXDWLRQVýèðåýDQGýèðäñýUHVSHFWLYHO\ã

)Sý ýìý¤ý)% õèðåô

9Hý ýF9 õèðäô
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Në ö
0õ)SáX ø >ì ÷ )ë@áIô
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õì ÷ Nìô õèðìçô

6XEVWLWXWLQJý(TXDWLRQVýèðåýDQGýèðäýLQWRý(TXDWLRQýèðæýUHVXOWVýLQã

õèðìíô

&RPELQLQJýDQGýUHDUUDQJLQJýWHUPVý\LHOGVã

õèðììô

(TXDWLRQýèðììýFDQýEHýVLPSOLILHGýE\ýFRPELQLQJýWHUPVýSURSRUWLRQDOýWRý&LQã

ZKHUHã

,WýFDQýEHýVKRZQýWKDWý(TXDWLRQýèðìëýKDVýWKHýIROORZLQJýDSSUR[LPDWHýVROXWLRQã

&LQýõWôý ýNì&LQýõW¤ôWôýòýNë&üRXWýòýNê õèðìéô
ZKHUHã

Nìý ýH
ðáüôW õèðìèô

Nêý ýõ6ýîýáüý9Hôýõì¤Nìôï õèðìæô
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Dë ö
0õ)SáX ø >ì ÷ )ë@áIô

áü
õì ÷ ]õKíôô õèðëíô

Dê ö
6

áü9H
õì ÷ ]õKíôô õèðëìô

&üRXWýLVýWKHýDYHUDJHýYDOXHýRIýWKHýRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQýRYHUýWKHýLQWHUYDOýWýWRýWýòýôWï

7KHýDYHUDJHýLQGRRUýFRQFHQWUDWLRQýIRUýKRXUýKýLVýJLYHQýE\ý&üLQýLQýWKHýH[SUHVVLRQã

&üLQýõKíôý ýDì&LQýõK¤ìôýòýDëý&üRXWýõKíôýòýDê õèðìåô

ZKHUHý&LQõKðìôýLVýWKHýLQVWDQWDQHRXVýLQGRRUýFRQFHQWUDWLRQýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSUHFHGLQJýKRXUýDQGý&üRXW
õKôýLVýWKHýDYHUDJHýRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQýIRUýKRXUýKïýý$OVRñýDìñýDëñýDQGýDêýDUHýJLYHQýE\ã

Dìý ý]õKíô õèðìäô

]õKíôý ýõìý¤ýH
ðáüôýîýáü õèðëëô

$ýVWHDG\ðVWDWHýYHUVLRQýRIýWKHýPDVVýEDODQFHýPRGHOýõ(TXDWLRQýèðìëôýFDQýEHýGHYHORSHGýLIýLWýLV
DVVXPHGýWKDWýWKHýFKDQJHýLQýLQGRRUýFRQFHQWUDWLRQýZLWKýWLPHýLVý]HURï

:KHQýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýLQGRRUýHPLVVLRQýVRXUFHýVWUHQJWKýLVýQRWýDYDLODEOHñýDêýPD\ýEH
VDPSOHGýIURPýDýGLVWULEXWLRQýRIýPHDVXUHGýLQFUHPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýSUHVHQFH
RIýWKHýLQGRRUýVRXUFHïýý6RPHýRIýWKHVHýGLVWULEXWLRQVýZLOOýEHýLQFOXGHGýLQý75,0ï([SRïýý7KHýXVHUýZLOO
DOVRýKDYHýWKHýRSWLRQýRIýVXSSO\LQJýKLVýRUýKHUýRZQýLQGRRUýVRXUFHýGLVWULEXWLRQï

èïëïë 0,&52(19,5210(17$/ý/2&$7,216ý63(&,),&ý72ý$0%,(17ý$,5

2QHýRIýWKHýRSWLRQVýIRUýREWDLQLQJýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýGDWDýIRUýRXWGRRUýORFDWLRQVýLQ
75,0ï([SRýLVýWKURXJKýWKHýXVHýRIýDLUýGLVSHUVLRQýPRGHOLQJïýý7KHýRXWSXWýILOHVýIURPý75,0ï)D7(ýRU
DQRWKHUýDLUýPRGHOýPD\ýEHýXVHGýLIýGDWDýDUHýSURSHUO\ýIRUPDWWHGïýý5HJDUGOHVVýRIýWKHýPHWKRGýIRU
PRGHOLQJýWKHýGLVSHUVLRQýRIýSROOXWDQWVñýWKHýDPELHQWýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýDWýUHFHSWRUVýPXVWýEH
UHODWHGýWRýJHRSROLWLFDOO\ýGHILQHGýH[SRVXUHýGLVWULFWVýZKHUHýSHRSOHýOLYHñýZRUNñýRUýDWWHQGýVFKRROïýý)RU
H[DPSOHñýVXSSRVHýWKHýXVHUýZDQWVýWRýGHVLJQýDQýH[SRVXUHýDQDO\VLVýWRýFRYHUýDýODUJHýFLW\ýDQGýWKH
VXUURXQGLQJýVXEXUEVýZLWKýDQýDUHDOýH[WHQWýRIýìííýNPýZLWKLQýDQýXUEDQýDUHDïýý)RUýWKLVýH[DPSOHñýD
W\SLFDOý75,0ï([SRýH[SRVXUHýDQDO\VLVýFRXOGýEHýFRQGXFWHGýXVLQJýFHQVXVýWUDFWVýDVýWKHýH[SRVXUH
GLVWULFWVïýý,QýWKDWýFDVHñýWLPHýVHTXHQFHVýRIýKRXUO\ðDYHUDJHGýHVWLPDWHVýRIýRXWGRRUýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQVýIRUýHDFKýFHQVXVýWUDFWýLQýWKHýVWXG\ýDUHDýDUHýUHTXLUHGïýý7KHVHýFRQFHQWUDWLRQýHVWLPDWHV
FRXOGýFRPHýGLUHFWO\ýIURPýWKHýDLUýGLVSHUVLRQýPRGHOñýLIýFHQVXVýWUDFWýFHQWURLGVýZHUHýXVHGýDVýWKH
PRGHOýUHFHSWRUVñýRUýWKH\ýPD\ýEHýGHULYHGýIURPýFRQFHQWUDWLRQýHVWLPDWHVýPDGHýDWýRWKHUýUHFHSWRU
SRLQWVýLQýWKHýVWXG\ýDUHDïýý7KHUHýDUHýVHYHUDOýZD\VýWRýGRýWKLVï
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&õLñWô ö
6>&õFñWô î G ëõFñLô@

6>ì î G ëõFñLô@
õèðëéô

,IýWKHýVSDWLDOýUHVROXWLRQýRIýPRGHOýUHFHSWRUVýLVýILQHUýWKDQýWKHýVSDWLDOýUHVROXWLRQýRIýH[SRVXUH
GLVWULFWVñýFRQFHQWUDWLRQVýFDQýEHýDVVLJQHGýWRýH[SRVXUHýGLVWULFWVýIURPýPRGHOLQJýUHFHSWRUVýWKDWýIDOO
ZLWKLQýHDFKýH[SRVXUHýGLVWULFWýDFFRUGLQJýWRýWKHýIRUPXODã

õèðëêô& Y W Y & F L WL Lõ ñ ô õ î ô õ ñ ñ ô= ∑ì

ZKHUHý&ÚLýõYñWôýLVýWKHýDYHUDJHýDPELHQWýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLýIURPýWKHýY
PRGHOHGýUHFHSWRUýSRLQWVýIRUýWLPHýVWHSýWñýYLýLVýWKHýQXPEHUýRIýUHFHSWRUýSRLQWVýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLñ
DQGý&õFñLñWôýLVýWKHýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQýDWýUHFHSWRUýSRLQWýFýZLWKLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLýGXULQJýWLPH
VWHSýWïýý7KHýYDOXHVýRIý&õFñLñWôýDUHýVXPPHGýRYHUýWKHýWRWDOýQXPEHUýRIýUHFHSWRUýSRLQWVýLQýHDFK
H[SRVXUHýGLVWULFWýõLïHïñýYLôï

,IýWKHýVSDWLDOýUHVROXWLRQýRIýPRGHOHGýUHFHSWRUýSRLQWVýLVýPRUHýFRDUVHýWKDQýWKHýUHVROXWLRQýRI
H[SRVXUHýGLVWULFWVñýFRQFHQWUDWLRQVýFDQýEHýVSDWLDOO\ýLQWHUSRODWHGýWRýWKHýH[SRVXUHýGLVWULFWýFHQWURLGV
XVLQJýWKHýIRUPXODã

ZKHUHã &õFñWôý HVWLPDWHGýFRQFHQWUDWLRQýDWýUHFHSWRUýSRLQWýFýIRUýWLPHýVWHSýW
GõFñLôý GLVWDQFHýIURPýDýUHFHSWRUýSRLQWýFýDQGýWKHýFHQWURLGýRIýH[SRVXUHýGLVWULFWýLï

$OWHUQDWLYHO\ñýH[SRVXUHýGLVWULFWVýFRXOGýEHýUHGHILQHGýDVýDJJUHJDWLRQVýRIýFRQWLJXRXVýFHQVXVýWUDFWVñ
ZLWKýHDFKýWUDFWýDVVLJQHGýWKHýFRQFHQWUDWLRQýHVWLPDWHýDWýWKHýQHDUHVWýPRGHOHGýUHFHSWRUï

7KHýVHFRQGýPHWKRGýIRUýREWDLQLQJýDýWLPHýVHTXHQFHýRIýRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýHDFK
H[SRVXUHýGLVWULFWýLVýWKURXJKýWKHýXVHýRIýPRQLWRUHGýDPELHQWýGDWDïýý7KHUHýDUHýVHYHUDOýOLPLWDWLRQVýWR
WKHýXVHýRIýPRQLWRULQJýGDWDýIRUýDLUýWR[LFVïýý$WýSUHVHQWñýWKHýQXPEHUýRIýURXWLQHýPRQLWRULQJýVLWHVýIRU
DLUýWR[LFVýLVýPXFKýVPDOOHUýWKDQýIRUýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVïýý$OVRñýDLUýWR[LFVýDUHýRIWHQýPHDVXUHGýDV
ëéðKRXUýLQWHJUDWHGýVDPSOHVýWDNHQýHYHU\ýVL[WKýRUýWZHOIWKýGD\ïýý+RZHYHUñýZLWKýLQFUHDVHGýFRQFHUQ
DERXWýKHDOWKýHIIHFWVýIURPýWR[LFýDLUýSROOXWDQWVñý(3$ýSODQVýWRýLQFUHDVHýWKHýH[WHQWýRIýLWVýPRQLWRULQJ
HIIRUWVïýý,QýDGGLWLRQñýIXWXUHýGHYHORSPHQWýRIý75,0ï([SRýZLOOýPDNHýLWýHDVLHUýWRýXVHýDýYDULHW\ýRI
PDWKHPDWLFDOýWRROVýDQGýVSDWLDOýLQWHUSRODWLRQýWHFKQLTXHVýVXFKýDVýNULHJLQJýIRUýHVWLPDWLQJýRXWGRRU
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVï

%HFDXVHýWKHýVSDWLDOýUHVROXWLRQýRIýPRQLWRUVñýHYHQýIRUýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVñýLVýW\SLFDOO\
UDWKHUýFRDUVHñýLWýLVýFXVWRPDU\ýWRýVSHFLI\ýH[SRVXUHýGLVWULFWVýE\ýDVVLJQLQJýFRQFHQWUDWLRQVýWRýFHQVXV
WUDFWVýDFFRUGLQJýWRýWKHýYDOXHVýPHDVXUHGýDWýWKHýQHDUHVWýPRQLWRUïýý8VLQJýWKLVýPHWKRGñýDQýDLU
SROOXWDQW©VýFRQFHQWUDWLRQýLVýDVVXPHGýWRýEHýWKHýVDPHýIRUýDOOýFHQVXVýWUDFWVýZLWKLQýDýSDUWLFXODU
H[SRVXUHýGLVWULFWïýý,QýPDNLQJýWKHVHýDVVLJQPHQWVñýDWWHQWLRQýVKRXOGýEHýSDLGýWRýWKHýVSDWLDOýDUHDýRI
UHSUHVHQWDWLRQýIRUýWKHýPRQLWRUVïýý7KHý(3$ýKDVýIRXUýGLIIHUHQWýPRQLWRUýFODVVLILFDWLRQVýDVýIROORZVã
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)LJXUHýèðë
+\SRWKHWLFDOý([SRVXUHý3URILOHý
&RYHULQJýëéý7LPHý6WHSV

ìï 0LFURðVFDOHãýýUHSUHVHQWDWLYHýRIýIURPýDýIHZýWRýìííýPâ

ëï 0LGGOHðVFDOHãýýUHSUHVHQWDWLYHýIURPýìííýWRýèííýPâ

êï 1HLJKERUKRRGðVFDOHãýýUHSUHVHQWDWLYHýIURPýíïèýWRýéýNPâýDQG

éï 8UEDQðVFDOHãýýUHSUHVHQWDWLYHýIURPýéýWRýèíýNPï

7KHUHýDUHýDýQXPEHUýRIýRXWGRRUýORFDWLRQVýWKDWýPD\ýKDYHýHQKDQFHGýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQVñýVXFKýDVýJDVROLQHýVWDWLRQVñýSDUNLQJýJDUDJHVñýDQGýQHDUýURDGZD\Vïýý$VýQRWHGýDERYHñýLI
WKHVHýPLFURHQYLURQPHQWVýDUHýQRWýPRGHOHGýRUýPRQLWRUHGýH[SOLFLWO\ýIRUýWKHýSDUWLFXODUýVWXG\ýDUHDñýLW
PD\ýEHýQHFHVVDU\ýWRýGHULYHýFRQFHQWUDWLRQýHVWLPDWHVýIURPýPHDVXUHPHQWVýLQýWKRVH
PLFURHQYLURQPHQWVýIURPýRWKHUýORFDWLRQVïýý$OWHUQDWLYHO\ñýLWýPD\ýEHýQHFHVVDU\ýWRýGHULYHýWKH
FRQFHQWUDWLRQVýIURPýWKHýPRUHýJHQHUDOL]HGýRXWGRRUýHVWLPDWHVýDQGýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKH
UHODWLRQVKLSýEHWZHHQýWKHýJHQHUDOL]HGýRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQýDQGýWKHýRXWGRRUýPLFURHQYLURQPHQW
õHïJïñýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýUDWLRVýRIý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýQHDUýURDGZD\VýWRýFRQFHQWUDWLRQVýDWýRWKHU
RXWGRRUýORFDWLRQVôïýý6RPHýRIýWKLVýLQIRUPDWLRQýZLOOýEHýSURYLGHGýLQý75,0ï([SRïýý7KHýXVHUýZLOOýDOVR
KDYHýWKHýRSWLRQýRIýSURYLGLQJýKLVýRUýKHUýRZQýGLVWULEXWLRQVï

èïê ,17(*5$7,21ý2)ý(;32685(ý$&5266ý08/7,3/(ý/2&$7,216
$1'ý7,0(6

7KHý75,0ï([SRýPRGXOHýZLOOýKDYH
WKHýDELOLW\ýWRýLQWHJUDWHýH[SRVXUHVýRI
YDU\LQJýGXUDWLRQVýDFURVVýQXPHURXV
PLFURHQYLURQPHQWVïýý7KLVýLVýDFFRPSOLVKHG
E\ý75,0ï([SR©VýH[SRVXUH
FKDUDFWHUL]DWLRQýSURFHVVïýý7KHýSXUSRVHýRI
WKHýH[SRVXUHýFKDUDFWHUL]DWLRQýSURFHVVýLVýWR
FRPELQHýDQGýVLPXOWDQHRXVO\ýWUDFNýDOOýRI
WKHýUHOHYDQWýLQIRUPDWLRQýQHHGHGýWRýDVVHVV
H[SRVXUHVýDFURVVýVHYHUDOýH[SRVXUHýPHGLD
RFFXUULQJýZLWKýYDU\LQJýWLPHðGXUDWLRQVïýý,Q
WKLVýFKDSWHUñýWKHýH[SRVXUHýPHGLDýRI
FRQFHUQýDUHýRXWGRRUýDQGýLQGRRUýDLUïýý$V
QRWHGýDERYHñýIRUýHDFKýLQGLYLGXDOýRU
FRKRUWñýDýVHTXHQFHýRIýH[SRVXUHýHYHQWVýLV
GHILQHGïýý([SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHVýDUH
FKURQRORJLFDOýVHWVýRIýHYHQWVýWKDWýGHILQH
WKHýWLPHðDFWLYLW\ýDOORFDWLRQýRIýWKH
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWïýý$ýVLPSOHýH[DPSOHýRIýDQýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýLVýSUHVHQWHGýLQý7DEOHýéðç
õ6HFWLRQýéïëïèôïýý7KHýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýWUDFNVýWKHýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýE\ýõìôýH[SRVXUH
GLVWULFWñýõëôýPLFURHQYLURQPHQWñýDQGýõêôýDFWLYLW\ýDWýHDFKýWLPHýVWHSïýý(DFKýH[SRVXUHýHYHQWýZLOOýEH
DVVRFLDWHGýZLWKýDQýH[SRVXUHýFRQFHQWUDWLRQýDQGýDýEUHDWKLQJýUDWHïýý7KHý75,0ï([SRýDOJRULWKPVýZLOO
XVHýWKHýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýH[SRVXUHýFRQFHQWUDWLRQýDWýHDFKýWLPHýVWHSýWRýFUHDWHýDQýH[SRVXUHýWLPH
VHULHVýRUýSURILOHïýý)LJXUHýèðëýVKRZVýDQýH[DPSOHýRIýDQýH[SRVXUHýSURILOHýFRYHULQJýëéýWLPHýVWHSVïýý%\
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FRPELQLQJýWKHýH[SRVXUHýFRQFHQWUDWLRQýDQGýWKHýEUHDWKLQJýUDWHýDWýHDFKýWLPHýVWHSñý75,0ï([SRýZLOO
DOVRýFUHDWHýDýSRWHQWLDOýGRVHýSURILOHýõVHHý6HFWLRQýéïìïëôïýý0F&XUG\ýõìääæôýVXPPDUL]HVýWKH
GHILQLWLRQýRIýGRVHýSURILOHýDVýWKHýFROOHFWLRQýRIýWKHýLQVWDQWDQHRXVýLQWDNHýGRVHVýRYHUýDýWLPHýLQWHUYDO
õWíñýWìôñýZKHUHýWKHýLQVWDQWDQHRXVýLQWDNHýGRVHýLVýWKHýUDWHýDWýZKLFKýWKHýSROOXWDQWýSHQHWUDWHVýLQWRýWKH
WDUJHWýDWýDýJLYHQýLQVWDQWýRIýWLPHï

èïé 6800$5<ý2)ý,13876ý$1'ý9$/8(6

%HFDXVHýWKHýW\SHVýRIýGDWDýXVHGýLQýDý75,0ï([SRýH[SRVXUHýDQDO\VLVýDUHýTXLWHýGLYHUVHñýHDFK
RQHýLVýGHVFULEHGýLQýDýVHSDUDWHýVHFWLRQýEHORZïýý7KHVHýVHFWLRQVýVXPPDUL]HýWKHVHýGDWDýLQSXWVýDQG
SURYLGHýYDOXHVýIRUýWKHPýZKHUHYHUýSRVVLEOHï

èïéïì '$7$ý,13876ý)25ý7+(ý0$66ý%$/$1&(ý02'(/

7KHýPDVVýEDODQFHýPRGHOýõ(TXDWLRQýèðìëôýUHTXLUHVýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýDLUýH[FKDQJHýUDWHñ
WKHýEXLOGLQJýYROXPHñýWKHýLQGRRUýJHQHUDWLRQýRIýWKHýSROOXWDQWñýWKHýIUDFWLRQýRIýWKHýSROOXWDQW
SHQHWUDWLQJýWKHýEXLOGLQJýIURPýRXWGRRUVñýDQGýWKHýSROOXWDQWýGHFD\ýUDWHïýý0DQ\ýRIýWKHVHýSDUDPHWHUV
GHSHQGýRQýVHYHUDOýIDFWRUVïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýIUDFWLRQýRIýSROOXWDQWýPDVVýLQýLQILOWUDWLRQýDLUýWKDW
DFWXDOO\ýHQWHUVýWKHýEXLOGLQJýõLïHïñýWKHýSHQHWUDWLRQýUDWHôýGHSHQGVýXSRQýWKHýVWDWHýRIýWKHýSROOXWDQWýõLïHïñ
ZKHWKHUýLWýLVýDýJDVñýDýILQHýSDUWLFOHñýRUýDýFRDUVHýSDUWLFOHôñýWKHýW\SHýRIýEXLOGLQJýFRQVWUXFWLRQñýZKHWKHU
WKHýEXLOGLQJ©VýZLQGRZVýDUHýRSHQñýLIýZLQGRZVýDUHýRSHQñýE\ýKRZýPXFKñýDQGýWKHýW\SHýRIýDLU
FRQGLWLRQLQJýDQGîRUýDLUýKDQGOLQJýV\VWHPïýý7KHUHIRUHñýGDWDýDUHýQRWýDYDLODEOHýIRUýHYHU\ýSROOXWDQWýDQG
HYHU\ýVFHQDULRï

7ZRýIDFWRUVýWKDWýDUHýLPSRUWDQWýWRýWKHýFDOFXODWLRQýRIýLQGRRUýFRQFHQWUDWLRQVýZKLFKýDUHýQRW
SROOXWDQWðVSHFLILFýDUHýWKHýDLUýH[FKDQJHýUDWHýDQGýEXLOGLQJýYROXPHïýý'DWDýRQýWKHVHýIDFWRUVýKDYHýEHHQ
FROOHFWHGýE\ýQXPHURXVýVWXGLHVýLQýGLIIHUHQWýSDUWVýRIýWKHý8ï6ïýý6RPHýRIýWKHVHýGDWDýZHUHýVXPPDUL]HG
LQý-RKQVRQýHWýDOïýõìäääôýIRUýWKHýS1(0î&2ýPRGHOýDQGýDUHýVKRZQýLQý7DEOHVýèðìýDQGýèðëïýý7DEOHýèð
ìýVKRZVýWKHýVRXUFHVýRIýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýGLVWULEXWLRQVýIRUýDLUýH[FKDQJHýDQGýEXLOGLQJýYROXPHVïý
7DEOHýèðëýVKRZVýWKHýUHIHUHQFHVýIRUýVSHFLILFýPLFURHQYLURQPHQWDOýDLUýH[FKDQJHýUDWHýGDWDïýý7KHVH
PLFURHQYLURQPHQWVýFRUUHVSRQGýWRýWKRVHýFXUUHQWO\ýXVHGýLQýS1(0î&2ïýý,QIRUPDWLRQýRQýEXLOGLQJ
YROXPHýDQGýDLUýH[FKDQJHýUDWHýZLOOýQHHGýWRýEHýGHYHORSHGýIRUýDGGLWLRQDOýPLFURHQYLURQPHQWVýIRU
75,0ï([SRýV\VWHPýDSSOLFDWLRQVýWRýRWKHUýSROOXWDQWVýEDVHGýRQýWKHVHýDQGýRWKHUýGDWDEDVHVï
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7DEOHýèðì
'LVWULEXWLRQVýDQGý5HIHUHQFHVýIRUý$LUý([FKDQJHýDQGý%XLOGLQJý9ROXPHý'DWD

3DUDPHWHU 'LVWULEXWLRQýRIý3DUDPHWHU 5HIHUHQFH

$LUýH[FKDQJHýUDWHñýH[FKDQJHVîKã
UHVLGHQFHýðýZLQGRZVýFORVHG

/RJQRUPDOýGLVWULEXWLRQVýE\ýVHDVRQ 0XUUD\ýDQGý%XUPDVWHUýìääè

$LUýH[FKDQJHýUDWHñýH[FKDQJHVîKã
UHVLGHQFHýðýZLQGRZVýRSHQ

/RJQRUPDOýGLVWULEXWLRQ -RKQVRQñý:HDYHUñý0R]LHUýHWýDOïñ
ìääå

$LUýH[FKDQJHýUDWHñýH[FKDQJHVîKã
QRQUHVLGHQWLDOñýHQFORVHG
PLFURHQYLURQPHQWVñýLQFOXGLQJ
PRWRUýYHKLFOHV

6HHý7DEOHýèðë 6HHý7DEOHýèðë

5HVLGHQWLDOýYROXPHñýFXELFýPHWHUV /RJQRUPDOýGLVWULEXWLRQ %XUHDXýRIý&HQVXVýìääè

7DEOHýèðë
'LVWULEXWLRQVýDQGý5HIHUHQFHVýIRUý6SHFLILFý0LFURHQYLURQPHQWDOý

$LUý([FKDQJHý5DWHý'DWD

0LFURHQYLURQPHQW

$FWLYLW\ý'LDU\ý/RFDWLRQVý,QFOXGHGýLQ
0LFURHQYLURQPHQW

'LVWULEXWLRQýRIý$LU
([FKDQJHý5DWH

'LVWULEXWLRQ
7\SH

6RXUFHýRI
'DWD*HQHUDO

/RFDWLRQ
6SHFLILF
/RFDWLRQ

,QGRRUV 1RQUHVLGHQFHý$ 6HUYLFHýVWDWLRQýRUýDXWRýUHSDLU /RJQRUPDO D

,QGRRUV 1RQUHVLGHQFHý%
2WKHUýUHSDLUýVKRS
6KRSSLQJýPDOO

/RJQRUPDO D

,QGRRUV 1RQUHVLGHQFHý&
5HVWDXUDQW

2WKHUýLQGRRUýORFDWLRQ
$XGLWRULXP

/RJQRUPDO D

,QGRRUV 1RQUHVLGHQFHý'
6WRUH
2IILFH

2WKHUýSXEOLFýEXLOGLQJ
/RJQRUPDO D

,QGRRUV 1RQUHVLGHQFHý(
+HDOWKýFDUHýIDFLOLW\ñý6FKRROñ
&KXUFKñý0DQXIDFWXULQJýIDFLOLW\

/RJQRUPDO E

,QGRRUV
5HVLGHQWLDO
JDUDJH

5HVLGHQWLDOýJDUDJH /RJQRUPDO D

9HKLFOH $XWRPRELOH $XWRPRELOH /RJQRUPDO F

9HKLFOH 2WKHU
%XVñý7UXFNñý%LF\FOHñý0RWRUF\FOHñ

7UDLQîVXEZD\ñ
2WKHUýYHKLFOH

/RJQRUPDO F

9HKLFOH $LUSODQH $LUSODQH 1$ ðð
Dý'DWDýVHWýFRQWDLQLQJýDOOýQRQðVFKRROý$(5ýYDOXHVýSURYLGHGýE\ý7XUNýHWýDOïýõìäåäôýDQGý&(&ýõ/DJXVý$SSOLHGý7HFKQRORJ\ñý,QFïýìääèôï
Eý'DWDýVHWýFRQWDLQLQJýDOOý$(5ýYDOXHVýSURYLGHGýE\ý7XUNýHWýDOïýõìäåäôýDQGý&(&ýõ/DJXVý$SSOLHGý7HFKQRORJ\ñý,QFïýìääèôï
Fý2WWñý6ZLW]HUñýDQGý:LOOLVýõìääéôïýý
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èïéïë '$7$ý,13876ý)25ý7,0(î$&7,9,7<ý3$77(516

7KHýWLPHîDFWLYLW\ýGDWDýIRUýXVHýLQý75,0ï([SRýZHUHýREWDLQHGýIURPý&+$'ïýý7KHý&+$'ýLV
FRPSULVHGýRIýDSSUR[LPDWHO\ýìæñíííýSHUVRQðGD\VýRIýëéðKRXUýWLPHîDFWLYLW\ýGDWDýGHYHORSHGýIURP
HLJKWýVXUYH\Výõ*OHQýHWýDOïýìääæôïýý7KHýVXUYH\VýLQFOXGHýSUREDELOLW\ðEDVHGýUHFDOOýVWXGLHVýFRQGXFWHG
E\ý(3$ýDQGýWKHý&DOLIRUQLDý$LUý5HVRXUFHVý%RDUGñýDVýZHOOýDVýUHDOðWLPHýGLDU\ýVWXGLHVýFRQGXFWHGýLQ
LQGLYLGXDOý8ï6ïýPHWURSROLWDQýFLWLHVýXVLQJýERWKýSUREDELOLW\ðEDVHGýDQGýYROXQWHHUýVXEMHFWýSDQHOVïý
$OOýDJHVýRIýERWKýJHQGHUVýDUHýUHSUHVHQWHGýLQý&+$'ïýý7KHýGDWDýIRUýHDFKýVXEMHFWýFRQVLVWýRIýRQHýRU
PRUHýGD\VýRIýVHTXHQWLDOýDFWLYLWLHVýLQýZKLFKýHDFKýDFWLYLW\ýLVýGHILQHGýE\ýVWDUWýWLPHñýGXUDWLRQñ
DFWLYLW\ýW\SHýõìéíýFDWHJRULHVôñýDQGýPLFURHQYLURQPHQWýFODVVLILFDWLRQýõììíýFDWHJRULHVôïýý$FWLYLWLHV
YDU\ýIURPýRQHýPLQXWHýWRýRQHýKRXUýLQýGXUDWLRQñýZLWKýORQJHUýDFWLYLWLHVýEHLQJýVXEGLYLGHGýLQWRýFORFNð
KRXUýGXUDWLRQVýWRýIDFLOLWDWHýH[SRVXUHýPRGHOLQJïýý5HIHUýWRý6HFWLRQýéïêïêýIRUýDýPRUHýGHWDLOHG
GLVFXVVLRQýRIý&+$'ï

([WUDSRODWLQJýWKHýLQIRUPDWLRQýIURPýVKRUWðWHUPýUHFDOOýVXUYH\VýWRýORQJHUðWHUPýFKURQLF
H[SRVXUHýDVVHVVPHQWVýLVýFXUUHQWO\ýDýSRWHQWLDOýVRXUFHýRIýXQFHUWDLQW\ýLQýH[SRVXUHýPRGHOLQJïý
$GGLWLRQDOýUHVHDUFKýLQWRýORQJHUýWHUPýDFWLYLW\ýSDWWHUQýGDWDýLVýQHHGHGýWRýDGGUHVVýWKLVýVKRUWFRPLQJïý
7KHý(3$©Vý2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWýLVýHPEDUNLQJýRQýUHVHDUFKýWRýGHYHORSýVWDWLVWLFDO
PHWKRGVýWRýGHYHORSýORQJðWHUPýH[SRVXUHýSURILOHVýIURPýWKHýDFWLYLW\ýSDWWHUQýVXUYH\ýGDWDýWKDWýLV
FXUUHQWO\ýDYDLODEOHýõ2]ND\QDNýìäääôïýý$VýSDUWýRIýWKLVýHIIRUWñýFDUHIXOýDQDO\VLVýRIýPXOWLGD\ýGLDULHV
IURPýFXUUHQWO\ýDYDLODEOHýVXUYH\VýZLOOýEHýXVHGýWRýGHYHORSýDOWHUQDWLYHýVWDWLVWLFDOýDSSURDFKHVýIRUý
JHQHUDWLQJýFRUUHODWHGýGLDULHVýIRUýDFWLYLW\ýDQGýFRQVXPSWLRQýLQIRUPDWLRQýDWýWKHýLQGLYLGXDOýOHYHOïý
2QFHýWKHVHýVWDWLVWLFDOýDSSURDFKHVýDUHýGHYHORSHGñýWKH\ýZLOOýEHýLQFRUSRUDWHGýLQWRý75,0ï([SRýDV
DSSURSULDWHïýý8OWLPDWHO\ñý\HDUðORQJýRUýJUHDWHUýPHDVXUHGýH[SRVXUHýGDWDýZLOOýQHHGýWRýEHýFROOHFWHGýWR
YHULI\ýWKHýYDOLGLW\ýRIýWKHVHýVWDWLVWLFDOýWHFKQLTXHVï

$ýVWDWLVWLFDOýWHFKQLTXHýGHYHORSHGýWRýDXJPHQWýWKHýDFWLYLW\ýSDWWHUQýGDWDýIRUýS1(0î&2ýZLOO
EHýXVHGýGXULQJýWKHýLQLWLDOýGHYHORSPHQWýRIý75,0ï([SRïýý(DUOLHUýYHUVLRQVýRIýS1(0î&2ýGHILQHG
FRKRUWVýVROHO\ýDFFRUGLQJýWRýKRPHýGLVWULFWñýGHPRJUDSKLFýJURXSñýZRUNýGLVWULFWýõLIýDSSOLFDEOHôñýDQG
UHVLGHQWLDOýFRRNLQJýIXHOïýý7KHýQHZýIHDWXUHýLQVWDOOHGýLQýS1(0î&2ýõ9HUVLRQýëïíôýSHUPLWVýWKHýXVHU
WRýVSHFLI\ýDý¦UHSOLFDWLRQ§ýYDOXHýõQôýVXFKýWKDWýWKHýPRGHOýZLOOýSURGXFHýQýFRKRUWVýIRUýHDFK
FRPELQDWLRQýRIýWKHýDERYHýIRXUýLQGLFHVïýý%HFDXVHýS1(0î&2ýXVHVýDý0RQWHý&DUORýSURFHVVýWR
FRQVWUXFWýDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQýIRUýHDFKýFRKRUWñýHDFKýRIýWKHýQýFRKRUWVýDVVRFLDWHGýZLWKýDýSDUWLFXODU
FRPELQDWLRQýRIýKRPHýGLVWULFWñýGHPRJUDSKLFýJURXSñýZRUNýGLVWULFWñýDQGýUHVLGHQWLDOýFRRNLQJýIXHOýLV
DVVRFLDWHGýZLWKýDýGLVWLQFWýH[SRVXUHýVHTXHQFHïýý7KHýUHSOLFDWLRQýIHDWXUHýSHUPLWVýWKHýDQDO\VWýWR
GLYLGHýWKHýSRSXODWLRQýRIýLQWHUHVWýLQWRýDýODUJHUýQXPEHUýRIýVPDOOHUýFRKRUWVâýDýSURFHVVýZKLFK
S1(0î&2©VýGHYHORSHUVýUHSRUWýGHFUHDVHVýWKHý¦OXPSLQHVV§ýRIýWKHýH[SRVXUHýVLPXODWLRQïýý)RU
H[DPSOHñýLIýDýUHSOLFDWLRQýYDOXHýRIýILYHýõQý ýèôýLVýVSHFLILHGñýWKHýS1(0î&2ýPRGHOýDQDO\]HVýILYH
WLPHVýWKHýQXPEHUýRIýFRKRUWVýLWýZRXOGýKDYHýFRQVLGHUHGýLIýWKHýFRKRUWVýKDGýEHHQýGHILQHGýVROHO\ýE\
KRPHýGLVWULFWñýGHPRJUDSKLFýJURXSñýZRUNýGLVWULFWñýDQGýUHVLGHQWLDOýFRRNLQJýIXHOïýý7KHýXVHýRI
UHSOLFDWLRQýYDOXHVýLVýDýWHFKQLTXHýWKDWýLVýLQWHQGHGýWRýHQKDQFHýWKHýXWLOLW\ýRIýH[LVWLQJýGDWDýZKLOHýPRUH
UREXVWýVWDWLVWLFDOýWHFKQLTXHVýDUHýGHYHORSHGýDQGýDGGLWLRQDOýGDWDýDUHýFROOHFWHGýRQýFKURQLFýRU
ORQJLWXGLQDOýH[SRVXUHVýRIýLQGLYLGXDOVýZLWKLQýWKHýSRSXODWLRQï
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$VýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQýèïìïèñý&+$'ýSURYLGHVýDQýDFWLYLW\ýLQGLFDWRUýIRUýHDFKýH[SRVXUH
HYHQWïýý,QýWXUQñýDýGLVWULEXWLRQýRIýYDOXHVýIRUýWKHýUDWLRýRIýR[\JHQýXSWDNHýUDWHýWRýERG\ýPDVVýõUHIHUUHG
WRýDVýPHWDEROLFýHTXLYDOHQWVýRUý¦0(7V§ôýLVýSURYLGHGýIRUýHDFKýDFWLYLW\ýW\SHýOLVWHGýLQý&+$'ïýý7KH
IRUPVýDQGýSDUDPHWHUVýRIýWKHVHýGLVWULEXWLRQVýZHUHýGHWHUPLQHGýWKURXJKýDQýH[WHQVLYHýUHYLHZýRIýWKH
H[HUFLVHýDQGýQXWULWLRQýOLWHUDWXUHïýý7KHýSULPDU\ýVRXUFHýRIýGLVWULEXWLRQDOýGDWDýZDVýDýFRPSHQGLXP
GHYHORSHGýVSHFLILFDOO\ýWRýIDFLOLWDWHýWKHýFRGLQJýRIýSK\VLFDOýDFWLYLWLHVýDQGýWRýSURPRWHýFRPSDUDELOLW\
DFURVVýVWXGLHVýE\ý$LQVZRUWKýHWýDOïýõìääêôïýý7DEOHýèðêýFRQWDLQVýDýOLVWýRIýWKHýSDUDPHWHUVýXVHGýLQ
S1(0î&2ýõ9HUVLRQýëïíôýIRUýHVWLPDWLQJýYHQWLODWLRQýUDWHVï

7DEOHýèðê
3DUDPHWHUVý8VHGýWRý(VWLPDWHý9HQWLODWLRQý5DWHV

3DUDPHWHU $EEUHYLDWLRQ )XQFWLRQDOý)RUP 6RXUFHýRIý'DWD

%RG\ýPDVV %0 /RJQRUPDOýGLVWULEXWLRQ %UDLQDUGýDQGý%XUPDVWHUýìääë

0HWDEROLFýHTXLYDOHQFH 0(7
'LVWULEXWLRQýVSHFLILHGýLQ
&+$'ý'DWDEDVH

-RKQVRQýHWýDOïýìäää

5HVWLQJýPHWDEROLFýUDWH 505
5HJUHVVLRQýHTXDWLRQV
VSHFLILFýWRýDJHýDQGýJHQGHU

6FKRILHOGýìäåèñýDVýFRPSLOHGýE\
-RKQVRQýHWýDOïýìäää

1RUPDOL]HGýR[\JHQ
XSWDNHýUDWH

192ëPD[ 1RUPDOýGLVWULEXWLRQ

cVWUDQGýìäçíñý0HUFLHUýHWïýDOïýìääìñ
.DWFKýDQGý3DUNýìäæèñý+HLOýHWïýDOï
ìääèñý0HUPLHUýHWýDOïýìääêñý5RZODQG
HWýDOïýìäåæ


